Section Rotation Effects on Excess Stock Returns by 赵丹丹
  
学校编码：10384                                分类号      密级      
学    号：27720141152791                                   UDC       
 
 
硕  士  学  位  论  文 
 
板块轮动对股票超额收益率的影响研究 




指导教师姓名：  韩       乾 
专 业 名 称 ：  应 用 统 计 
论文提交日期：  2017年   月 
论文答辩时间：  2017年   月 




答辩委员会主席：            
评    阅    人：            
 



















另外，该学位论文为（                            ）课题（组）
的研究成果，获得（               ）课题（组）经费或实验室的































（     ）1.经厦门大学保密委员会审查核定的保密学位论文，
于   年  月  日解密，解密后适用上述授权。 







                             声明人（签名）： 

























































This paper mainly focuses on the section rotation effects on excess stock returns. 
The basic framework of our research comes from three-factor model of 
Fama-French(1992)
[1]
, and we mainly use the two-step regression method of 
Fama-MacBeth(1973)
[2]
 in our tests. We find that section rotation is a very common 
phenomenon in china’s stock market. During fifteen years of our sample, every 
industry is always converting between strong sector and weak sector. We construct 
some variables to measure sector rotation, which were called sector rotation factor 
and risk premium related to sector rotation factor. As a final result, we find that risk 
premium related to sector rotation factor carries much variation of excess stock 
returns in time-series model, and sector rotation factor is always an important system 
risk factor in cross-section model. Our result shows little difference with three-factor 
model of Fama-French(1992)
[1]
. Market risk premium, risk premium related to size 
and book-to-market equity have explanatory power in time-series model. When 
comes to the cross-section model, market risk factor β has little information in 
average excess stock returns, risk factor related to size has positive power to explain 
average excess stock returns and risk factor related to book-to-market equity has 
negative power to explain average excess stock returns. The good news is that when 
we add section rotation variables to three-sector model, the time-series model and 
cross-section model are all be improved. 
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事业指数等之间存在着明显的板块轮动效应；Jeffrey Stangl 和 Ben Jacosen(2009) 
[6]发现在投资者具有完全预期并且没有交易成本的情况下，板块轮动策略相对于
市场最高能够带来 2.3%的额外收益，但在更加现实的情况下，这种额外收益不
再存在。Dou Yiwen, Gallagher David R 和 Schneider David 等(2012) [7]运用澳大
利亚股票市场的数据，发现基于组合方法的板块轮动策略，相对于市场整体每年
能够带来额外 3.27%的收益。Paolo Sassetti 和 Massimiliano Tani(2006)[8]发现 41
支采用板块轮动策略的基金收益优于股票市场整体的超额收益；Conover C. 

























































于非系统性风险应该不被定价，但 Bhandari 却发现在已经包含市值 ME 和市场
风险因子β的模型中，加入杠杆率仍能够提高横截面层面上对于股票平均收益率
的解释能力；Stattman (1980) [21]和 Rosenberg , Reid 和 Lanstein(1985)[22] 发现美
国股市股票平均收益率与公司的账面市值比（账面价值 BE/市场价值 ME）呈正
相关关系；Chan, Hamao, and Lakonishok (1991) [23] 也发现账面市值比在解释日


























每股税后利润与价格比 E/P 和杠杆率的影响。最终得出结论：在 1963-1990 年美
国纽约证券交易所交易所、美国证券交易所以及纳斯达克股票市场的数据基础上，
市值 SIZE 和账面市值比 BE/ME 能够显著影响横截面股票的超额收益率，其中，
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